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1. In tr o d u c c ió n
En este trabajo describiremos las d istin tas formas de financia- 
miento del gasto público en Buenos Aires desde las últim as dé­
cadas coloniales h asta  mediados del siglo XIX. Gastos extraor­
dinarios e inesperados o circunstancias políticas que afectaban 
las fuentes normales de ingresos fiscales forzaban a la Hacien­
da a apelar a diversos recursos para cubrir los desequilibrios 
transitorios o perm anentes. En este proceso pueden reconocerse 
seis modalidades: 1) transferencias de cuentas existentes en la 
mism a Caja o de otras tesorerías; 2) imposición de contribucio­
nes forzosas; 3) em préstitos forzosos; 4) crédito público; 5) em­
préstito externo, y 6) emisión fiduciaria. La prim era modalidad 
se practicó h asta  1813; la segunda, entre 1811 y 1813; la terce­
ra, entre 1813 y 1821; la cuarta, entre 1821 y 1840; la quinta, 
en 1824, y la sexta, en 1826-1829 y 1840-1850. A continuación 
veremos las características de cada una de estas formas de fi­
nanciación y cómo fue utilizada.
El trabajo se lim ita a analizar la  Caja de Buenos Aires (Real 
Caja h as ta  1812, Caja desde 1813, Tesorería de la Provincia 
desde 1821). Las cajas del interior del virreinato y de las pro­
vincias después se lim itaron a practicar la prim era y segunda 
modalidad y, ocasionalmente, la tercera. E sta  diferencia se de­
be a que ninguna provincia creó un sistem a de crédito público, 
recurrió a em préstitos externos, o emitió papel moneda.
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2. L as f in a n z a s  c o lo n ia le s
Los distintos rubros de ingreso de la Real H acienda se dividían 
en dos grandes categorías: 1) los destinados a la  atención de los 
gastos generales de la adm inistración, y 2) los ingresos que no 
pertenecían a la  Real Hacienda. Estos a su vez se pueden dividir 
en dos subcategorias: a) los pertenecientes a cuentas especia­
les, sólo disponibles para pagos o transferencias justificables de 
acuerdo con los fines de esa cuenta; b) los que recibía en depó­
sito ta l como hoy los bancos lo hacen en sus cajas de seguridad, 
es decir, sin atribución alguna para disponer de ellos. Aunque 
los libros contables no siempre distinguen claram ente las di­
versas categorías de ingreso, la vinculación de determ inados 
impuestos a objetos específicos y la propiedad de ciertos ingre­
sos no dependía de que se los agrupara en categorías especia­
les. Agrupados o separados no eran de libre disposición por la 
Real Hacienda, que por el contrario, como se lee en el Gazo- 
philacium  de Escalona Agüero, tenía expresam ente prohibido 
utilizarlos aun de m anera transitoria. Ciertos impuestos for­
m aban entonces una m asa común con que la Real Hacienda 
hacía frente a los gastos de la  administración, pero otros ingre­
sos debían m antener su independencia.
Los ingresos de la m asa común adm inistrados por la Caja de 
Buenos Aires a fines del siglo XVIII correspondían en m ás del 
50 por ciento a las rem esas efectuadas desde las cajas altoperua- 
nas (54 por ciento en 1790). En los libros contables de esos años 
los ingresos que no integraban la m asa común se encuentran a- 
grupados en dos categorías: particulares de Real Hacienda y 
particulares ajenos. Los primeros (producto de azogues, reales 
novenos, cruzada, vacantes mayores y menores) ten ían  desti­
nos específicos; los segundos (impuesto, depósitos, bienes de di­
funtos, inválidos, montepíos m ilitar y de ministerio, y municipal 
de guerra) no pertenecían a la Real Hacienda. Estos dos tipos 
de ingresos deben ser excluidos de los ingresos corrientes. Los 
ramos particulares de Real Hacienda porque eran  ingresos di­
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rectos de la Corona: el de cruzada, por ejemplo, que en algún 
momento se había dispuesto fuera recaudado y adm inistrado 
por tesoreros particulares que debían rem itir los fondos "por 
cuenta aparte  a su Magestad", a fines del siglo XVIII era adm i­
nistrado por la Real Hacienda. Los ramos particulares ajenos, 
porque no pertenecían a la Corona sino a particulares (inváli­
dos, depósitos, montepíos) o a corporaciones (municipal de gue­
rra  en Buenos Aires o sisa en San Ju an  y Mendoza en la m is­
m a época, destinados a la atención de los gastos de defensa de 
la frontera). Si alguna confusión existió en las diversas cajas a 
lo largo de casi tres siglos acerca de cuáles ingresos debían for­
m ar la m asa común y cuáles eran particulares de Real H acien­
da, no hubo ninguna respecto de los particulares ajenos, cuya 
propiedad queda de manifiesto por el mismo hecho de no ser 
mencionados por Escalona o Fonseca y U rrutia.
Pese a las expresas disposiciones respecto del m antenim iento 
de la independencia de las cuentas de la Real Hacienda que no 
formaban parte  de la m asa común, hacia fines del siglo XVIII, 
por lo menos, no se observaban tales restricciones, no ya de 
m anera accidental e ilegal sino con autorización real. Esto 
puede haber sido sólo el reconocimiento de una práctica inevi­
table en las cajas que no subsistían de ingresos genuinos loca­
les sino de situados remesados desde cajas lejanas (era el caso 
de Buenos Aires, pero tam bién de Santiago de Chile, de C ara­
cas y de la m ayoría de las cajas del Caribe), cuyo ritmo de in ­
gresos coincidía sólo por casualidad con el de los gastos corrien­
tes. Las cuentas de Buenos Aires entre 1789 y 1791 m uestran 
claram ente el funcionamiento de ese mecanismo de financia­
ción del gasto público con fondos que existían físicamente en 
las arcas de la Real Hacienda pero que no le pertenecían. La 
mayor parte de los ingresos de la m asa común de 1789 entró 
por la cuenta de "Otras Tesorerías", es decir, las rem esas efec­
tuadas desde el Alto Perú; pero en 1790 y 1791 hay otras dos 
cuentas, "Extraordinarios" y "Real Hacienda en común", que 
aportaron fondos m asivam ente. En realidad ellas expresan so­
lam ente el ingreso de fondos de cuentas particulares a la m asa
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común en calidad de adelantos efectuados h asta  la llegada del 
situado. En las cuentas particulares de 1790 y especialmente 
de 1791 puede observarse que la mayor parte del cargo corres­
ponde a la  devolución de esos adelantos y que la mayor parte 
de la  data  corresponde a salidas hacia la  m asa común. En 
1809-1811 las deudas de la Real Hacienda con las cuentas par­
ticulares se habían congelado. En esos años no se tom aron 
nuevos fondos pero tampoco se devolvieron los tomados an te­
riorm ente (Amaral 1984b).
Con la revolución de mayo de 1810, en Buenos Aires se pro­
dujo el dislocamiento de las finanzas públicas. Fondos de cor­
poraciones e individuos cuya adm inistración no estaba en ab­
soluto relacionada con la Real Hacienda fueron tomados para 
cubrir los gastos corrientes. En 1810 la tesorería de tabacos y 
el Consulado efectuaron préstam os, aunque no eran  los prim e­
ros que concedían ni los únicos organismos afectados por tales 
dem andas. En años anteriores el Cabildo, la Compañía de Fili­
pinas, la ren ta  de correos y tam bién individuos habían conce­
dido préstam os que a fin de 1811 no habían sido reembolsados.
3. L as f in a n z a s  r e v o lu c io n a r ia s
La revolución debió hacer frente a una doble crisis financiera: 
por un lado, la desaparición de la principal fuente de ingresos 
fiscales y, por el otro, el rápido agotamiento de los recursos fi­
nancieros tradicionales. Pese a ello no fue encarada una refor­
ma tribu taria  ni financiera hasta  1821: durante los once años 
que transcurrieron h asta  entonces se realizaron las m ás diver­
sas experiencias, cuyo principal rasgo común fue el fracaso. En 
1810, aunque los ingresos provenientes del comercio exterior 
habían crecido en las dos últim as décadas, todavía las rem esas 
del Alto Perú eran de fundam ental im portancia para  la Caja de 
Buenos Aires. Esa fuente en 1810 y en 1811 alcanzó a proveer 
el 15 por ciento del total de los ingresos, m ientras que el comer­
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ció exterior suplió el 60 por ciento, y la mayor parte  del resto 
fue obtenida por el uso del crédito aún de m anera tradicional, a 
través de suplem entos de otras tesorerías.
Las cuentas de 1810 y 1811 (Tabla 1) m uestran  un desequili­
brio entre los ingresos y los gastos que no alcanzó a ser cubierto 
por ese uso del crédito: los saldos negativos, superiores a los
300.000 pesos anuales, representan un exceso de 21,9 y 15,2 por 
ciento sobre el total del ingreso. Ese déficit fue cubierto con los 
fondos de los ramos particulares existentes en la Caja de Buenos 
Aires (Tablas 2 y 3); pero tam bién ellos se agotaron con tal ra ­
pidez que fue necesario recurrir a otros ingresos tributarios y 
no tributarios y a otros mecanismos de financiación. El más im­
portante de los nuevos recursos tributarios fue la contribución 
sobre fincas, comercio y artesanías, que entre 1812 y 1817 pro­
dujo alrededor del 10 por ciento del ingreso genuino (contribu­
ciones extraordinarias en la Tabla 1). E ntre 1812 y 1814 el más 
im portante de los recursos no tributarios fue la expropiación de 
bienes de los españoles, que proveyó entre un cuarto y un tercio 
de los ingresos genuinos de la Caja de Buenos Aires (transfe­
rencias, Tabla 1). La notable reducción del déficit total a partir 
de 1812 fue posible por el recurso a nuevos mecanismos de fi­
nanciación: agotado el uso del crédito por la vía tradicional m e­
diante los suplem entos de otras tesorerías en 1812, entre 1813 
y 1821 los em préstitos forzosos proveyeron una proporción con­
siderable de los ingresos fiscales (empréstitos, Tabla 1).
Las cuentas de la Caja de Buenos Aires no pueden anali­
zarse, sin embargo, de m anera separada de las de la aduana. 
O riginariam ente ésta  era una caja subordinada que, desconta­
dos sus gastos, debía rem itir todo el excedente a la Caja de Bue­
nos Aires. Pero sus rem esas sufrieron una fuerte caída a partir 
de 1812, a pesar de que la información aun parcial y fragm en­
ta ria  sobre el comercio exterior de los años posrevolucionarios 
indica que estaba creciendo notablemente: en 1812-1813 fueron
75,5 por ciento de las de 1810-1811 y en 1814 sólo 41 por cien­
to. E sta aparente paradoja se explica al observar las cuentas de 
la aduana: si bien las salidas ya desde antes de 1810 no se pro-
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duelan únicam ente en dirección a la Caja de Buenos Aires, en 
1814 sólo poco más del 15 por ciento fue remitido a ella. Esto se 
debe a que desde entonces la  aduana se hizo cargo de la am or­
tización de los títulos de la deuda pública emitidos desde 1813 
y colocados por em préstitos forzosos, de modo que aunque la re ­
caudación total estaba aum entando buena parte de ella ya h a ­
bía sido gastada m ediante los adelantos obtenidos por tales 
em préstitos (Tabla 2).
Pueden distinguirse cuatro etapas en el desarrollo de la  deuda 
pública y de los instrum entos que ella originó. P ara  establecer­
las se han  tomado en cuenta no tanto  los aspectos financieros 
de los títulos en cuanto a sus características m onetarias, ya que 
la escasez de moneda m etálica los transformó en el principal 
medio de pago de las transacciones comerciales (excepto en el 
comercio al por menor, donde prevalecieron los vales), junto 
con las le tras giradas sobre la  mism a plaza cuya generalización 
comenzó a operarse a partir de 1815.
La prim era etapa estuvo constituida por la puesta en circula­
ción en julio de 1813 de los pagarés sellados. Se tra tab a  de tí tu ­
los de deuda originados en un em préstito forzoso, recibibles por 
la aduana como dinero efectivo tras  cierto plazo en pago de de­
rechos de importación m arítim a y transm isibles por endoso. 
Tras una nueva emisión de pagarés sellados en enero de 1814, 
se pasó a la segunda etapa de desarrollo de la  deuda pública con 
la colocación de em préstitos forzosos cuyos títulos de deuda no 
eran am ortizables ni negociables: esto sucedió en abril y junio 
de 1815 y en enero de 1816 y con los em préstitos colocados en 
1816 en algunas ciudades del interior por disposición del Con­
greso Nacional o de autoridades locales dependientes del go­
bierno nacional. La tercera etapa m uestra un retorno a la mo­
netización de los títulos de la deuda pública: en octubre de 1816 
se reconoció el carácter de dinero efectivo a cualquier título de 
deuda, que se aplicara al pago de contribuciones extraordina­
rias, y los títulos emitidos por un em préstito forzoso en el mis­
mo mes ya fueron de aceptación irrestricta como dinero efectivo 
en las tesorerías del Estado y tam bién negociables entre parti­
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culares. La culminación de esta  etapa está dada por la am orti­
zación de marzo de 1817, cuando se dispuso que los créditos 
procedentes de em préstitos, sum inistros, pensiones, asignacio­
nes u otras causas fueran liquidados (aunque no obligatoria­
mente) y que a sus titu lares se les en tregaran  billetes amorti- 
zables. Este nuevo título de deuda era negociable por endoso, a- 
mortizable por la aduana y, acentuando los rasgos monetarios, 
fraccionable a gusto del acreedor. Luego, por si este fracciona­
miento no se acomodaba a las necesidades de pago de los tene­
dores, apareció un nuevo título de deuda para el reconocimien­
to de los sobrantes de la  sum a expresada por un billete am orti­
zable tra s  su presentación a la aduana en pago de derechos de 
introducción m arítim a. La cuarta etapa comenzó en 1818 con el 
reconocimiento del carácter de dinero efectivo a los títulos de 
deuda emitidos h asta  entonces. E sta  cláusula se originaba en 
el hecho de que los títulos anteriores, especialmente los billetes 
am ortizables de 1817, que desde diciembre de ese año eran los 
únicos que la aduana estaba autorizada a recibir, no podían ser 
utilizados para  cancelar m ás del 50 por ciento de los derechos 
de introducción adeudados. Al incluir la cláusula se estaba con­
cediendo a estos títulos la facultad de cubrir el total de los de­
rechos de importación. En septiembre de 1819 se reconoció el ca­
rácter de papel moneda a las libranzas que estuvieran origina­
das en la entrega de dinero efectivo a los ejércitos nacionales. 
La proliferación de títulos con ta l cláusula obligó, si se quería 
recaudar algo de moneda física, a rebajar, desde agosto de ese 
año, la proporción en que tales títulos se aceptarían por la adua­
na; pero al mismo tiempo se emitió un nuevo título de deuda, 
cuya característica principal era, según Hansen, que, por pri­
m era vez desde el comienzo de esta serie de em préstitos, la cre­
ación del instrum ento de cancelación se anticipaba a la existen­
cia de la deuda que habría de satisfacer, y al que, en reconoci­
miento abierto de las funciones m onetarias que cumpliría, se lo 
designaba como papel moneda, aunque el mismo H ansen pre­
fiere reservar ta l expresión para los billetes de curso forzoso. 
E sta  etapa de proliferación de los títulos de deuda se cerró en
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mayo de 1820 con la emisión de dos tipos de títulos: uno, el pa­
pel moneda creado el año anterior; otro, el papel billete am orti­
zable, el mismo título emitido por la amortización de 1817, con 
los mismos inconvenientes. Si en medio de ta l confusión la 
aduana recaudaba algo de moneda m etálica era solam ente por 
el crecimiento constante del comercio exterior, impulsado por el 
aum ento de las exportaciones de productos pecuarios de Bue­
nos Aires que proveía los fondos necesarios para  las im porta­
ciones, el principal sujeto de imposición (Amaral 1981; 1988).
La desaparición del gobierno nacional en febrero de 1820 casi 
coincidió con el agotamiento de estos mecanismos de financia­
ción: desde entonces sólo en abril del año siguiente, ante una 
am enaza de invasión a Buenos Aires, pudo apelarse por últim a 
vez a sem ejante recurso. Con la en trada de M anuel José García 
al M inisterio de Hacienda de Buenos Aires en agosto de 1821 
se abrió el camino hacia la solución, tras  una década de exac­
ciones y de desorden fiscal. Pero no solam ente desde el punto 
de v ista tributario  y financiero era necesario encontrar una 
solución, sino tam bién desde el monetario, porque esos títulos 
de deuda habían funcionado como un medio de pago sustitutivo 
de la rarificada moneda metálica: si se iba a poner orden en las 
finanzas públicas, algún medio de pago debía reem plazar a la 
moneda m etálica también. Seguidamente nos detendrem os en 
algunos aspectos de la reforma financiera, para p restar a ten ­
ción luego a las transformaciones m onetarias.
4. L a re fo rm a  f in a n c ie r a
En 1821 la deuda pública estaba constituida por una m asa de 
títulos emitidos desde 1813, cuya cantidad circulante se igno­
raba, y por libranzas em itidas en nombre del gobierno nacio­
nal, especialmente por abastecim ientos a los ejércitos. La am or­
tización de 1817 no dispuso la presentación obligatoria de todos 
los títulos de crédito contra el Estado y, por lo tanto, no logró
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unificar la deuda ni establecer su monto total. Tampoco fue a- 
com pañada por la creación de un título de deuda de caracterís­
ticas menos aleatorias que las de los anteriores, ya que los 
billetes am ortizables entonces emitidos, como su nombre ya lo 
indicaba, siguieron siendo recibidos en la aduana en pago de 
ciertos derechos. En 1818 se debió recurrir nuevam ente a em­
préstitos forzosos y la única vía in ten tada para evitar la desor­
denada presentación de los acreedores ante la aduana, la  Caja 
Nacional de Fondos de Sudamérica, fue una institución desti­
nada a congelar títulos de deuda transform ándolos en la prác­
tica en ren tas perpetuas irrescatables. Este ensayo fracasó 
porque las tasas de interés pagadas por el depósito de títulos 
eran menores que la ta sa  de descuento con que circulaban en la 
plaza, por lo que era mucho más conveniente para los tenedo­
res (en general fuertes comerciantes de la plaza y no ya los 
acreedores originarios) utilizarlos para pagar derechos de im ­
portación, ya que la aduana los recibía por su valor nominal.
Las reformas comenzaron por la reorganización de las ofici­
nas de Hacienda, creándose la Contaduría y la Tesorería (en 
reemplazo de la Caja de Buenos Aires) y la Receptoría General 
que recaudaría todos los impuestos, tomando parte de las fun­
ciones de la Caja y de la aduana. Continuaron con la modifica­
ción de los sistem as de tributación y de recaudación, suprim ien­
do im puestos y simplificando los procedimientos contables. En 
adelante los libros se llevarían por el método de la partida doble 
y todas las contribuciones form arían una sola m asa de la que 
se pagarían los gastos ordinarios y extraordinarios. D esapare­
cerían tam bién los cuerpos privilegiados y algunos impuestos, 
cuya existencia real había cesado o se había tornado inútil tras 
la revolución. De este modo, fondos gastados muchos años 
a trás  pero que aún m antenían vigencia contable, pertenecien­
tes a los ingresos vinculados (particulares de Real Hacienda o 
particulares ajenos), desaparecieron definitivam ente con esta 
reforma.
Esos fondos habían sido utilizados en los prim eros años de la 
revolución, principalm ente, para financiar el gasto público. El
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total correspondiente a tales cuentas, en su mayoría sólo una 
ficción contable, llegaba en 1821 a 2.763.700 pesos. E n tre  1810 
y 1821 la aduana efectuó rem esas a ellas por 1.431.300 pesos, 
84 por ciento de esta cantidad entre 1810 y 1813. La aduana 
tam bién efectuó rem esas a otras (hospital, consulado, nuevo 
impuesto de ciudad) por un total de 1.247.300 pesos y a la Caja 
Nacional de Fondos de Sudamérica por 581.700 pesos. El total 
de fondos remitidos por la aduana a los antiguos ramos parti­
culares y ajenos y a otras cajas entre 1810 y 1821 sumó, por lo 
tanto, 3.260.300 pesos. Rebajando de esta cantidad la diferen­
cia entre la existencia en los ramos particulares y ajenos en 
1810 y 1821 (605.700 pesos), se tiene un ingreso de 2.654.600 
pesos. Estos son los fondos con que se cubrió el déficit total 
acumulado h asta  1821 como saldo neto de gasto e ingreso de la 
Caja de Buenos Aires y de la aduana que llegaba a 2.294.400 
pesos (Tabla 3). El déficit total no coincide con el saldo del in ­
greso a los ramos particulares y ajenos porque fondos devueltos 
por la Caja a las cuentas particulares pueden haber sido rem i­
tidos nuevam ente a aquélla y porque el total existente en esos 
ramos en 1821 puede haber estado constituido por algunos fon­
dos físicos (especialmente en la cuenta de depósitos).
La solución de los problemas de las finanzas públicas se 
buscó a través de una reforma tribu taria  que impuso tarifas 
más bajas y simples y que suprimió algunos impuestos obsole­
tos, estableciendo otros, que in ten taban  atenuar la dependencia 
fiscal de la recaudación aduanera (como la contribución directa 
sobre la tie rra  y los capitales en giro), y a través de la creación 
del crédito público, que debería convertirse en la vía financiera 
regular de la Hacienda provincial. Estas reformas tuvieron de­
sigual fortuna: por un lado la contribución directa, pagada en 
base a la declaración de cada contribuyente, no alcanzó a con­
vertirse en una fuente im portante de recursos fiscales; pero por 
otro, la nueva tarifa facilitó la percepción de los derechos sobre 
el comercio exterior y desalentó el contrabando.
Por fin, a través del crédito público se lanzaron títulos de 
deuda redimibles cuya colocación en la plaza no dependería de
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distribuciones compulsivas sino de su rentabilidad real. En ese 
punto se un irían  los intereses particulares con los del Estado, 
pero para llegar a él sería necesario consolidar antes la deuda 
pública ya existente -  expresada principalm ente en los títulos 
am ortizables mencionados y luego atender con regularidad el 
servicio de los nuevos títulos. De ese modo, el Estado podría ac­
ceder al h asta  entonces estrecho mercado financiero interno y 
aun am pliarlo por la variedad de las opciones y por la oferta de 
una ta sa  de interés más atractiva. Las obligaciones escri­
tu rarias  y muy recientem ente las le tras giradas sobre la plaza 
eran los únicos instrum entos de ese mercado y ninguno de ellos 
era apto para  que el Estado financiara sus gastos extraordina­
rios. La consolidación de la deuda pública se emprendió pocos 
días después de la creación del crédito público con la emisión 
de cinco millones de pesos en fondos públicos; así se elim inaría 
la incertidum bre que afectaba a la recaudación fiscal ya que to­
dos los títulos en circulación en trarían  en la consolidación. Esa 
emisión de bonos públicos daba respuesta, al mismo tiempo, a 
otros problemas no menos agudos: la escasez de medios de pago 
en Buenos Aires; la caída de la dem anda de los mercados del 
interior, afectados por la crisis de 1820 y por la progresiva m a­
nifestación de los efectos de la interrupción de los vínculos con 
el Alto Perú, y las consecuencias sociales de la desmovilización 
del ejército nacional. E ntre 1821 y 1825 se em itieron para la 
consolidación -  no hubo emisiones sin ese fin -  alrededor de 
7 millones de pesos en bonos, cuyas dos terceras partes 
correspondieron a deudas por gastos m ilitares, es decir, abaste­
cimientos, asignaciones y sueldos caídos, premios por retiro, 
etc. (Amaral 1982).
La resolución del problema que para el funcionamiento del 
crédito público presentaba la deuda pública anterior acarreó 
otro: la proliferación de bonos en plaza por su utilización como 
medio de pago hizo caer su precio al 30 por ciento de su valor 
nominal; así, cualquier emisión que se in ten ta ra  para  hacer 
frente a gastos extraordinarios no podría sino provocar una 
mayor caída de la cotización y consecuentemente un alza de la
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ta sa  de in terés efectiva de los bonos públicos. E ra necesario, si 
se quería contar con una vía de financiación regular y de largo 
plazo, levantar el piso de cotización a fin de que pudiera absor­
berse el impacto de nuevas emisiones. La ta sa  efectiva del 20 
por ciento, que redituaban los bonos públicos corriendo al 30 
por ciento, era ya suficientem ente a lta  frente a la ta sa  nominal 
del 6 por ciento. Este nuevo problema surgido de la relación 
entre la ta sa  de interés efectiva y la apreciación de los bonos no 
era de fácil solución: la valorización de los bonos acrecentaba el 
pasivo del sector público -  puesto que el rescate se hacía al tipo 
de plaza -  y reducía el atractivo de la colocación en bonos públi­
cos si la escasez de medios de pago m antenía una ta sa  de interés 
alta. Si el crecimiento del pasivo podía soslayarse en beneficio 
del funcionamiento del sistem a, la persistencia de la iliquidez 
afectaría ese funcionamiento. Entonces, antes de buscar la 
apreciación de los bonos debía resolverse la escasez de medios 
de pago. P ara  resolver este problema se propició la  creación de 
un banco; para aquél, la contratación de un em préstito externo.
5. D e la  m o n ed a  m etá lic a  a l p a p e l m o n ed a
La ru p tu ra  de los vínculos adm inistrativos con el Alto Perú y 
las dificultades en los intercambios causadas por la guerra pro­
dujeron en Buenos Aires a partir de la revolución una aguda 
escasez de metálico, el único medio de pago legal. E sta  penuria 
fue m itigada por la aparición de títulos de deuda endosables 
entre particulares y amortizables por la aduana, que entre 1813 
y 1821 se convirtieron en el sustituto de la  moneda faltante. No 
eran sustitu tos perfectos, sin embargo, ya que corrían con 
descuento considerable respecto del valor nominal y la carencia 
de un mercado formal para su negociación tornaba impreciso 
su valor efectivo. Aunque a partir de 1817 se em itieron títulos 
fraccionados a pedido del acreedor, al no tener valores fijos y 
denominaciones menores su circulación quedó reservada a
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ciertas franjas del comercio. En las más bajas continuó circu­
lando la moneda macuquina y se desarrollaron formas espurias 
como las fichas y vales de los comerciantes m inoristas. De tan  
escueto panoram a queda claro que hacia 1820, pese a que el 
medio de pago legal era solamente la moneda metálica, habían 
aparecido en su ausencia otros medios de pago, pero ninguno 
de ellos cumplía todas sus funciones.
Ya antes de 1810 existían otros sustitutos del metálico, la le­
tra  de cambio y la  libranza, pero las restricciones legales de la 
época lim itaban su uso al comercio de larga distancia. La fuer­
te condena de la usura, que subsistía no sólo en los textos lega­
les, im pedía el desarrollo de estos medios de pago en la medida 
en que vedaba su circulación dentro de una mism a plaza. Fue­
ron necesarios varios años tras  la revolución para  que las le­
tras  se desarrollaran como instrum entos de crédito. Sólo a par­
tir  de 1815 comenzaron a registrarse en los protocolos no taria­
les de Buenos Aires protestos de le tras secas -  giradas sobre la 
mism a plaza -  y, a juzgar por la mism a fuente, este giro no se 
extendió h asta  cinco años después. El perfeccionamiento de las 
funciones m onetarias y crediticias de esas le tras se produjo al 
iniciarse las operaciones del Banco de Buenos Aires, en septiem ­
bre de 1822. Desde entonces, por la liquidez que aseguraba el 
descuento por el Banco, esos instrum entos de pago pudieron 
negociarse con mayor fluidez entre particulares; y en poco 
tiempo, perdiendo sus funciones comerciales, se transform aron 
exclusivamente en instrum entos de crédito.
El Banco de Buenos Aires fue una em presa privada, creada 
para dotar a la plaza de un medio de pago legal que reem pla­
zara a la moneda metálica y que no contuviera las imperfeccio­
nes de los sustitutos que circulaban desde 1813. Con este fin 
impulsó la creación de un banco que m onetizara el crédito pri­
vado. El Banco de Buenos Aires emitió billetes convertibles a la 
par, que en traban  en circulación por el descuento de le tras gi­
radas en la plaza. En tanto  se m antuviera la confianza del pú­
blico el Banco sólo necesitaba m antener como reserva m etálica 
una fracción del total de billetes circulantes. E sta  relación se
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situaba en la época en el 25 por ciento y la confianza se m an­
tenía en base a la libre convertibilidad. Con la creación del 
Banco se había provisto a la plaza de un medio de pago legal y 
se había despojado a los títulos públicos de sus funciones mo­
netarias, pero al monetizar el crédito interno se dio un impulso 
extraordinario al comercio exterior. Aunque durante  dos años 
el directorio del Banco se manejó con cierta moderación, la de­
m anda de crédito aum entó más rápidam ente que las reservas 
metálicas. E sta  peligrosa disminución de la reserva en relación 
con la m asa de billetes circulantes fue advertida y se hicieron 
intentos por paliarla, pero al mismo tiempo el Banco estaba 
siendo empujado por el mismo gobierno hacia el abismo al u ti­
lizar los fondos del em préstito externo en la concesión de cré­
dito a los comerciantes de la plaza en lugar de emplearlos en la 
compra de la deuda pública interna, como inicialm ente se h a ­
bía pensado.
6. E l e m p r é s t ito  e x te r n o
El em préstito externo había sido autorizado a fines de 1822 
para la construcción de obras públicas. La emisión se haría  
bajo las mism as condiciones generales de los bonos públicos in ­
ternos. Se tom arían cinco millones de pesos con un interés del 
6 por ciento anual y un 0,5 por ciento de amortización anual.
Tras casi un año de negociación con una sociedad integrada 
por seis comerciantes de Buenos Aires, se convino la contra ta­
ción del em préstito al tipo mínimo legal del 70 por ciento y la 
colocación de los títulos en Londres. La negociación se haría 
por el to tal de la cantidad autorizada debido al costo de la colo­
cación de pequeñas cantidades. Los fondos que no fueran in­
m ediatam ente utilizados en las obras públicas se colocarían en 
bonos públicos internos. Se esperaba que la diferencia entre las 
tasas de interés de Londres y de Buenos Aires perm itiría sa tis­
facer el servicio de la deuda externa sin imponer nuevas cargas
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a los contribuyentes, y que el valor de los fondos públicos au­
m entase de modo que las cuotas que se necesitasen para  la  rea ­
lización de las obras públicas podrían venderse con ganancia.
E sta  operación fue presentada por el m inistro de Hacienda 
como la única alternativa para  evitar el retorno a los ruinosos 
em préstitos forzosos y contribuciones, tan  frecuentes antes de 
la creación del crédito público. En la efímera oportunidad ofre­
cida por el mercado financiero londinense se advertía la posibi­
lidad de reproducir en una escala mucho m ás m odesta un m e­
canismo al que pudiese recurrir regularm ente la Hacienda pro­
vincial para  financiar sus gastos extraordinarios.
El I o de julio de 1824 los agentes de la sociedad contratista 
firm aron el bono general. De acuerdo con las instrucciones del 
m inistro debían retener £ 120.000 para el pago de intereses y 
£ 10.000 para  el fondo de amortización, que se colocarían en ex­
chequer hills, luego vendidas para pagar los vencimientos. Co­
mo a los contratistas correspondían £ 7.000 por comisión, que­
daban para  trasladar a Buenos Aires £ 563.000, que al cambio 
corriente de 48 peniques por peso o, lo que es lo mismo, de 5 pe­
sos por libra esterlina equivalían a 2.515.000 pesos. Las sumas 
depositadas en Baring estaban a disposición del gobierno hasta  
la fecha de cada uno de los vencimientos, por lo que la cantidad 
obtenida por la colocación, al mismo tipo de cambio y deducida 
la comisión de los agentes, fue de 3.465.000 pesos.
Los fondos ingresaron en la Tesorería de Buenos Aires entre 
octubre de 1824 y febrero de 1825 de tres diferentes m aneras: 
1) en onzas de oro enviadas desde Londres (123.876 pesos, 4,4 
por ciento de los fondos que debían trasladarse); 2) por la nego­
ciación de le tras de cambio giradas en Londres (520.574 pesos
18,5 por ciento de los fondos), y 3) por le tras de cambio giradas 
por el tesorero contra los fondos existentes en Londres, negocia­
das en Buenos Aires (2.176.308 pesos, 77,1 por ciento del total).
El to tal trasladado alcanzó 2.820.759 pesos, correspondiente 
a £ 551.136, 6 chelines, 9 peniques. Si se sum an 31.300 pesos 
correspondientes a premios por cambio, se obtiene un total de
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2.852.059 pesos 3 3/4 reales por la mism a cantidad en libras, lo 
que daría  un tipo de cambio medio de 46,4 peniques por peso.
Tras el ingreso de los fondos a la  Tesorería, se planteó el pro­
blema de su empleo productivo hasta  que se los destinara a la 
construcción de las obras públicas. Esto se debió a que la nego­
ciación se había hecho por la cantidad total autorizada y no por 
partes, de acuerdo con las necesidades de las obras. La nego­
ciación del to tal había sido necesaria para sostener el crédito 
público (negociaciones parciales no hubiesen tenido el mismo 
efecto sobre la  plaza) y consecuentemente la solución del pro­
blema planteado por ta l decisión debía ser la compra de bonos 
públicos internos. La sola expectativa de que esto sucediera ya 
había llevado la cotización de los bonos públicos del 40 por 
ciento a que corrían a fines de 1823 a más del 90 por ciento del 
valor nominal en julio de 1824.
Como la única operación de compra de fondos públicos no res­
pondió a las expectativas (y, además, la valorización de los fon­
dos ya se había producido), el 2 de enero de 1825 se creó una 
Ju n ta  de Inspección y Economía para decidir acerca del empleo 
productivo de los fondos del em préstito h asta  que llegara el 
momento de su utilización en las obras públicas señaladas por 
la ley. Desde el 9 de febrero que comenzaron las operaciones 
h asta  principios de marzo se descontaron le tras a particulares 
por 113.000 pesos, y al M inisterio de Hacienda por 618.405 pe­
sos 7 V4 reales. A fines de abril la cantidad adeudada por el go­
bierno llegaba a 864.643 pesos 7 reales, lo que indica que las 
operaciones de descuento al menos continuaron para él si no 
para los particulares.
E n tre  abril de 1825 y febrero de 1826, los fondos fueron colo­
cados en el descuento de le tras de comerciantes. El to tal de las 
operaciones alcanzó un total nominal de 8.080.159 pesos 7 3/4 
reales. Al tesorero de la provincia y al de la  receptoría corres­
pondió alrededor del 30 por ciento del total de las operaciones. 
Del giro de los fondos se obtuvo un considerable beneficio, que 
a fines de 1825 alcanzó 330.534 pesos (incluyendo lo obtenido 
por las operaciones de descuento, por el rédito de los bonos pú­
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blicos y por los fondos depositados en Baring). Esto representó 
el 9,5 por ciento sobre los 3,5 millones de pesos del capital nomi­
nal en giro, es decir, 0,9 por ciento más que la ta sa  de interés 
efectiva de los fondos externos. Así se estaba logrando, por otra 
vía, la concreción del buen negocio planeado: aprovechar el des­
equilibrio de los mercados financieros m ediante el giro en la 
plaza de los fondos obtenidos en el exterior colocándolos no en 
bonos públicos, como se había pensado, sino en el descuento de 
letras y m anteniendo el capital a disposición del gobierno a 
corto plazo.
El entretenim iento de los fondos del em préstito, decía un in­
forme de la comisión de cuentas de la Ju n ta  de R epresentantes 
de octubre de 1825, "compensará más allá del gravam en del 
pago de ren tas y de la parte am ortizante, pues... no podrán los 
descuentos producir en cada uno de los años siguientes menos 
de 350 a 400.000 pesos, estando el cálculo en favor del más". 
Así hubiera sido, efectivamente, si factores no ajenos a la 
mism a existencia de la comisión y a su modalidad operativa no 
hubieran llevado, junto  a otros de más antigua data, a la crisis 
de enero de 1826 que detonada por el bloqueo brasileño se m a­
nifestaría en una crecida inflación.
El em préstito externo había sido contratado menos para 
cumplir con los objetivos de la ley que para producir una valo­
rización de los bonos públicos internos, de modo que el crédito 
público fuera la vía regular de financiación de la Hacienda pro­
vincial. Las expectativas en torno del funcionamiento del siste­
ma requerían algún medio de levantar la alicaída apreciación 
de los bonos y se encontró que el mercado financiero londinense 
podía sum inistrarlo. La diferencia entre las tasas de interés 
corrientes en Londres y en Buenos Aires ofrecía un atractivo tal 
como para  suponer que con el giro en ésta de los fondos del em­
préstito podría atenderse su servicio sin afectar la disponibili­
dad del capital. A esto se debió que al superar los bonos públi­
cos el lím ite de valorización h asta  donde era posible aprovechar 
el desequilibrio de los mercados financieros, los fondos se colo­
caran en el descuento de letras de comerciantes de la plaza; de
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ese giro saldrían  las cantidades necesarias para  el pago de in te­
reses y amortización. La actividad de la comisión planteó serios 
problemas al Banco, pero tam bién a la economía de Buenos 
Aires, por la fuerte expansión del crédito. D urante los meses en 
que compitieron por el predominio del mercado financiero, la 
comisión otorgó créditos por poco m ás de 8 millones de pesos y 
el Banco por 11,5 millones, increm entándose el volumen total 
de crédito de 1825 en 71 por ciento respecto del año anterior.
El 5 de enero de 1826 el directorio del Banco de Buenos Aires 
solicitó al gobierno autorización para suspender la conversión 
de sus billetes; si no la obtenía, por la extrem a carencia de me­
tálico cuya dem anda acrecentaba el bloqueo, debería paralizar 
sus operaciones. El Congreso se negó a concederla, pero pocos 
días m ás tarde se llegó a la inconversión por una vía indirecta 
cuando, debido a la guerra, el gobierno provincial puso los fon­
dos metálicos del Banco a su disposición. El fracaso del Banco 
de Buenos Aires permitió renovar con leves modificaciones el 
proyecto -  frustrado a comienzos de 1825 -  de creación de un 
banco nacional. Su capital se in tegraría con un millón de pesos 
del Banco de Buenos Aires, tres millones aportados por la pro­
vincia y seis de una suscripción pública. El Congreso aprobó la 
ley respectiva el 28 de enero de 1826 y el 11 de febrero comenzó 
a funcionar el Banco Nacional. Los accionistas del anterior 
Banco obtuvieron por cada acción de 1.000 pesos de las suyas 
siete nuevas acciones de 200 pesos; y el gobierno nacional,
15.000 acciones por el aporte de los tres millones de pesos del 
em préstito de la provincia, que desde entonces pasaba a su 
cargo.
H asta  la integración de los fondos del em préstito al Banco 
Nacional, un tercio de ellos había sido destinado a financiar el 
gasto público y el resto a la concesión de créditos al comercio de 
la plaza. Desde su apertura, el Banco Nacional debió atender 
los requerim ientos financieros del gobierno nacional -  por la 
ley de su creación debía abrirle un crédito de dos millones de 
pesos - ,  pero no pudo hacerlo apelando a su capital, inmovi­
lizado en una cartera  de lenta realización y de difícil reducción,
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sino a la emisión de papel moneda inconvertible. Como las ac­
ciones del gobierno quedaron hipotecadas por su deuda con el 
Banco el 30 de junio de 1826, los fondos del em préstito sirvie­
ron para financiar el gasto público desde el 11 de febrero hasta  
esa fecha, es decir, el Banco Nacional debió seguir sum inis­
trando fondos al gobierno pero ya no sobre la base de su aporte 
de capital sino por la fuerza. Tras una oscura existencia, du­
ran te  la cual sus mismos accionistas in tentaron liquidarlo por 
el escaso volumen de sus negocios y el peso de la deuda del go­
bierno, el Banco Nacional desapareció el 31 de mayo de 1836 
por el vencimiento del plazo legal de la  empresa. Sus negocios 
no fueron liquidados y la Casa de Moneda que lo sustituyó con­
tinuó las operaciones del "extinguido Banco" en una cuenta se­
parada. La liquidación no fue llevada a cabo h asta  agosto de 
1854, oportunidad en que el gobierno no hizo reclamo alguno 
por las acciones que le correspondían, hipotecadas desde junio 
de 1826. Allí desaparecieron, desde el punto de v ista contable, 
los fondos del empréstito, transform ados desde febrero de 1826 
en 15.000 acciones del Banco Nacional.
El 12 de julio de 1827 se efectuó el último pago de intereses y 
de la amortización del capital correspondiente. Tras negocia­
ciones prolongadas y no demasiado provechosas para los acree­
dores, el 20 de noviembre de 1857 se alcanzó una solución defi­
nitiva m ediante un convenio de refinanciación de la deuda 
suscripta por el gobierno de la provincia y el representan te de 
los tenedores de bonos. Desde entonces y h asta  la crisis de 
1890, el servicio fue atendido regularm ente -  desde 1867 por el 
gobierno nacional y tras  una nueva negociación en 1892 la 
deuda se extinguió en 1904, ochenta años después de la emi­
sión de los títulos y 44 después del vencimiento del plazo origi­
nal (Amaral 1984a).
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7. L a f in a n c ia c ió n  in fla c io n a r ia , 1826-1829
En abril de 1825 el gobierno puso en el descuento de le tras los 
fondos del em préstito externo contratado el año anterior, pro­
duciendo una formidable expansión del crédito y consecuente­
m ente una sobre-emisión de billetes, llevando la relación reser­
va/circulante por debajo del 10 por ciento. E sta  situación po­
dría haberse prolongado por algún tiempo siempre que el Banco 
m antuviese la conversión, evitando perder la confianza del pú­
blico. Pero eso no fue posible: a fin de diciembre de 1825 el Im­
perio del Brasil bloqueó el puerto de Buenos Aires y en la p ri­
m era sem ana de enero de 1826, en previsión de una corrida 
contra sus ya escasas reservas, el Banco solicitó al gobierno el 
relevo de la obligación de convertir sus billetes en metálico. 
Fue en ese momento cuando se quebró el vínculo entre el valor 
intrínseco y el valor nominal del medio de pago.
Cuando el Banco de Buenos Aires fue arrastrado  por la crisis 
de la inconvertibilidad, el gobierno envió al Congreso nacional 
un proyecto de creación de un banco nacional que lo absorbería. 
El capital de la nueva institución se in tegraría con el aporte de 
las acciones del anterior Banco -  que recibirían un premio del 
40 por ciento -  y con un aporte del gobierno. Aunque éste exce­
día largam ente al de los particulares, una escala diferencial de 
votos dejaba en manos de éstos el control de la institución. 
Estas concesiones revelarían su inutilidad cuando el gobierno, 
convertido ya en el principal deudor, presionara al directorio 
del Banco h asta  conseguir que em itiera billetes a su voluntad.
El Banco Nacional comenzó sus operaciones el 11 de febrero 
de 1826, emitiendo billetes, al igual que su antecesor, contra el 
descuento de le tras giradas en la plaza. Desde el comienzo, sin 
embargo, sufrió dem andas del gobierno sin una contrapartida 
de le tras que justificara la emisión. Por la ley de creación del 
Banco el gobierno recibió un crédito de dos millones de pesos, 
que a fines de junio ya se había agotado. Entonces se acordó 
que el Banco abriría un nuevo crédito al gobierno por dos millo­
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nes de pesos, que sería considerado el mencionado en la ley de 
su creación, quedando la deuda contraída h asta  entonces bajo 
la garan tía  hipotecaria de las acciones del Banco pertenecientes 
al gobierno. E stas sum aban un total de tres millones de pesos, 
provenientes de los fondos del em préstito externo, que tras 
haber sido puestos en el descuento de le tras en 1825, entraron 
a form ar el capital del Banco Nacional. El Banco de Buenos 
Aires no había concedido ningún préstam o significativo al go­
bierno, por lo que toda la deuda de éste con el Banco Nacional 
fue contraída a partir de su creación.
A partir  del 9 de enero de 1826, durante los años de guerra y 
m ás allá tam bién, el gobierno utilizó la emisión de papel mo­
neda para la financiación del gasto público. No se in tentaron 
reformas tribu tarias  o arancelarias que perm itieran hacer 
frente a los ingentes gastos con recursos genuinos; tampoco se 
apeló (excepto en septiembre de 1827) a la emisión de títulos 
públicos, cuyo resultado hubiese sido la caída de su valor de 
plaza y por lo tanto  el aum ento de la ta sa  de interés efectiva. 
Tras vencer la resistencia del directorio del Banco Nacional, 
am enazando siempre con el temido retorno a la convertibilidad 
de los billetes que provocaría la ru ina inm ediata de la in s titu ­
ción, el gobierno logró los fondos que necesitaba para atender 
los crecientes gastos. Pero tanto la voracidad del gobierno como 
la debilidad del directorio tuvieron su costo.
Al tiempo que las dem andas del gobierno aum entaban el 
Banco se veía obligado, para no em itir nuevos billetes, a reducir 
su cartera de crédito comercial. De este modo se llegó a una si­
tuación en que casi toda la emisión m onetaria era deuda del 
gobierno. De una cartera de 3,3 millones de pesos in tegrada to­
talm ente por le tras descontadas a particulares en febrero de 
1826, se pasó en enero de 1828 a 2,5 millones de pesos en letras 
descontadas a particulares (muchas de ellas incobrables, por ser 
de comerciantes quebrados a raíz del bloqueo) y 12,1 millones 
de pesos de deuda del gobierno. E sta deuda, en su mayor parte, 
no estaba documentada: los billetes habían sido emitidos por 
disposición del gobierno, en ejercicio de su autoridad. E ntre co­
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mienzos de 1826 y mediados de 1828 la emisión creció a un tasa  
equivalente al 5,3 por ciento m ensual (Amaral 1988: 413-416).
8. F in a n z a s  p ú b lic a s , 1822-1851
Con la creación del crédito público en 1821 el gobierno intentó 
tener a su disposición un medio de atender los gastos extraor­
dinarios de un modo que no fuese perjudicial para  sus acreedo­
res y, en definitiva, para la economía de Buenos Aires. Por los 
motivos señalados, antes de que el sistem a pudiera funcionar 
norm alm ente se debió apelar a la financiación inflacionaria 
para  cubrir los desequilibrios entre el gasto y el ingreso públi­
cos. Posteriorm ente, sin embargo, se hicieron nuevas emisiones 
de bonos públicos que se colocaron no siempre de m anera 
voluntaria.
E ntre  1821 y 1825 se hicieron cuatro emisiones de bonos del 
6 % y una de bonos del 4 % (la única efectuada) por un total de
6.693.333 pesos. En 1827 se hizo una emisión de 6 millones de 
pesos, a la que siguió otra por la m ism a cantidad en 1831; dos 
en 1834 por 8 millones; una en 1837 por 17 millones y la últim a 
del período en 1840 por 10 millones de pesos. E ntre 1821 y 
1840 fueron emitidos entonces bonos públicos por un to tal de
53.693.333 pesos. Como estos bonos eran rescatados de m anera 
regular (con ese fin se destinaban 3,8 millones de pesos cada 
año, aunque no hay evidencia de que los bonos rescatados se 
re tira ran  efectivamente de la circulación), el monto en circula­
ción no era igual al total de la emisión. A fin de 1840 la circula­
ción alcanzaba 35,8 millones de pesos y a fines de 1850, 13,4 
millones. Esas sumas son equivalentes a 1,6 y 0,9 millones de 
pesos metálicos.
E ntre 1822 y comienzos de 1826 la emisión de billetes de 
banco alcanzó 2,7 millones de pesos. E ntre 1826 y 1836, durante 
la existencia del Banco Nacional, la emisión de papel moneda 
alcanzó 12,6 millones de pesos. Por diversas leyes aprobadas 
entre 1837 y 1840 se emitieron 36,4 millones de pesos y 73,6
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millones por o tra de enero de 1846. De este modo, el total de 
billetes emitidos entre 1822 y 1850 (la emisión siguiente fue 
realizada en enero de 1852) llegó a 125,3 millones de pesos, 
equivalentes a 8,6 millones de pesos en metálico.
El déficit acumulado entre 1822 y 1851 sumó 169,7 millones 
de pesos, cubiertos por los 125,3 millones de pesos en papel mo­
neda y los 53,7 millones de pesos emitidos en bonos públicos. 
La diferencia de 9,3 millones de pesos de la sum a de emisiones 
de papel moneda y de bonos respecto del déficit total puede ex­
plicarse por la destrucción de billetes por el uso, por am ortiza­
ciones y por fondos en posesión de la Tesorería. Del total de 
gastos incurridos entre 1822 y 1850, el 76 % fue cubierto con 
ingresos genuinos y el 24 % con emisión de bonos y de papel 
moneda. La principal fuente de ingresos genuinos fueron los 
impuestos sobre la importación, que aportaron en promedio el 
71 % del total. D urante los años de los bloqueos la recaudación 
cayó de m anera notable y por ello aum entó la proporción de 
otros impuestos. En general se tra tó  de impuestos circunstan­
ciales y transitorios, que sólo entre 1826 y 1833 tuvieron una 
participación significativa en la recaudación (en 1828 alcanza­
ron el 25 % del total). La contribución directa y el papel sellado 
no alcanzaron a aportar en promedio más del 10 % de la recau­
dación y sólo durante los bloqueos la proporción sobrepasó las 
m agras cifras habituales. La reforma tribu taria  de 1821 no pu­
do asen tar el ingreso de la Tesorería sobre bases d istin tas de 
las que había tenido en las últim as décadas del siglo XVIII y en 
las dos prim eras del XIX, m arcadas por una extrem a depen­
dencia del comercio exterior.
Los gastos de guerra fueron el principal rubro del gasto pú ­
blico. D urante el período 1822-1851 alcanzaron en promedio el 
53 % del total. E sta  cifra, sin embargo, no da cuenta completa­
m ente de la m agnitud de los gastos m ilitares ya que buena 
parte de los gastos de Hacienda, que en promedio alcanzaron el 
32 % del total, estuvo destinada a la atención de una deuda de 
largo y de corto plazo ocasionada por gastos de guerra. Los gas­
tos que con seguridad no tuvieron fines m ilitares (gobierno, ju s ­
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ticia, ju n ta  de representantes y relaciones exteriores) contaron 
en promedio por algo menos del 15 % del total.
F rente a u na  deuda total del erario a fines de 1850 de 9,5 
millones de pesos en metálico (8,6 millones por el papel moneda 
y 0,9 millones por los bonos), el promedio de ingresos en 1849- 
1851 alcanzaba a poco menos de 1,4 millones de pesos en m etá­
lico en tanto  que el promedio de gastos era algo superior a 1,5 
millones de pesos. En esos años el 22 % del total de los ingresos 
se destinó a la  atención de la deuda pública, pero sólo 7 % 
correspondió a la  atención de la deuda de largo plazo (y el resto 
puede haber sido el pago de obligaciones de corto plazo contraí­
das a lo largo de cada ejercicio).1
9. C o n c lu s ió n
El gobierno de Buenos Aires recurrió a partir de 1821 a in s tru ­
mentos financieros más modernos y menos conflictivos que las 
exacciones disim uladas tras  em préstitos y contribuciones forzo­
sas que había sido la regla en la década anterior y que siguieron 
prevaleciendo en el interior. La dificultosa operación de esos 
instrum entos lo llevó, inadvertidam ente, a apelar a la emisión 
de papel moneda. Pese a los esfuerzos por dism inuir la cantidad 
de billetes en circulación, la tentación de usar el recurso finan­
ciero más fácil no pudo ser evitada, especialmente durante  el 
bloqueo brasileño de 1826-1828 y desde el bloqueo francés de 
1838-1840 en adelante.
Buenos Aires m antuvo entre 1826 y 1867 un papel moneda 
inconvertible, de curso forzoso, como el único medio de pago le­
gal en un mundo que todavía por mucho tiempo perm anecería 
apegado al metálico. E sta  fue una experiencia singular que la 
diferenció del interior y del resto del mundo con el que m an­
tenía vínculos comerciales. A ella llegó por un proceso que co­
1 Cf. las fuentes de las Tablas 4 y 6 y Bürgin (1960: 75-103, 213-278). Véase tam bién 
Nicolau (1977; 1980), Halperín Donghi (1982) y para  un  período posterior Scobie 
(1954).
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menzó con formas prim itivas de financiam iento m ediante tran s­
ferencias entre cuentas y entre cajas en la época colonial; que 
siguió con las contribuciones y em préstitos forzosos de la déca­
da de 1810; y que en la década de 1820 estableció las formas 
modernas de financiación que prevalecieron en las décadas si­
guientes: el crédito público, los em préstitos externos y la emi­
sión de papel moneda. Aquí hemos mostrado las características 
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